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行为造成的。Pericoli 和 Sbracia ( 2001 ) 则归纳了
几个传染的定义: ( 1) 传染是以另外一国的危机
发生为条件一国的危机发生概率的显著上升。 ( 2)
传染当易变性从危机发生国向其他国家的金融市
场溢出的时候发生。 ( 3) 传染是以一个或一组市
场的危机发生为条件的，跨市场的价格协动的显
著上升。 ( 4) 不能被基本面解释的过度协动，就
是传染。
Kiyotaki 和 Moore ( 2000 ) 提出传染通过贷款
人与企业家之间的信贷链传递，而资本关联是传
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染的渠道。Allen 和 Gale ( 2000 ) 将传染作为多银
行框架中的一个均衡问题来建模，从完全信息的
角度论证了总流动性冲击对于传染来说是必要的











染。Itay Goldstein 和 Ady Pauzner ( 2001 ) 在一个
两国模型中论述了危机的传染是由于投资组合在
不同的国家间被分散化而引起的。Kaminsky、Ly-
ons 和 Sehmukler ( 1999 ) 提出了一些统计资料表
明国 际 共 同 基 金 是 金 融 传 染 的 主 要 渠 道 之 一。
Schinasi 和 Smith ( 1999 ) 对传染和投资组合分散
化、杠杆等特定渠道进行分析，认为投资组合分散
化和杠 杆 可 以 有 效 地 解 释 传 染。林 璐 和 万 玉 琳




和 Nicholas Biekpe ( 2003) 测定了非洲股票市场与
其它新兴市场的协动度并检验在危机中传染的可
能性，King 和 Wadhwani ( 1990 ) 运用简单相关系
数方法检验了美国、英国和日本股票市场相关性，
并发现在美国股票市场暴跌之后这一相关性的上








系。Baig 和 Goldfaij ( 1997 ) 比较了卷入亚洲金融
危机的主要市场泰国、马来西亚、印度尼西亚、韩







































分为两阶段: 2005 年 1 月 10 日 － 2007 年 2 月 13








( 三) 协整检验: 长期关系
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有直 接 的 关 系，Dwyer 和 Wallace ( 1992 ) 、Lien





















( 四) VAR 模型: 短期关系
采用 VAR 模型分析市场间的动态关系，在每
个 VAR 中最好的滞后的 k 根据 Schwarz 标准而决
定的，结合 Ljung － Box 的 Q 保证模型的残差没有
自相关。
1． Granger 检 验。本 文 采 用 Granger ( 1996 )
和 Sims ( 1972) 提出的因果检验法则: 对两变量
X 和 Y，若在包含了变量 X 和 Y 的过去信息的条
件下，对 Y 的预测效果要好于只单独由 Y 的过去
的信息对 Y 的预测，则称 X 是 Y 的 Granger 原因，
















市下跌率一直不断创记录，2008 年 10 月 8 日、10
日、16 日的下跌率分别为 9. 4%、9. 6%和 11. 4%。












































自回归分析 ( VAR) 、脉冲响应和方差分解等计量
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